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内部留保と課税制度
金田　直之
1．はじめに
　留保金課税制度とは、企業が利益の内部留保を行う際の課税の仕組みである。日本の税制上、「同族
会社」とされる企業に関しては、以下のような問題点がある。1）同族会社の場合、内部留保の金額によ
っては将来の投資等を見据えて内部留保する場合にも課税される可能性がある点、2）留保金課税制度を
廃止する場合には、課税の繰り延べによる税金支払いの軽減が可能になる点である。日本の制度の概要
とその分析については別稿に譲り、本稿ではそのいくつかのポイントを指摘し、米国における留保金課
税制度を比較対象としてその違いについてまとめてみたい。
　一般に、企業に法人税が課され、企業から株主への配当が個人レベルで課税される場合には、配当を
せずに内部留保を行うことで、課税の繰り延べないし軽減をすることができる。これを防ぐため、企業
が法人税を支払った後に、内部留保を行う分に関して課税を行うのが留保金課税制度である。
　一般に日本における留保金課税制度の最近の議論は、留保金課税制度の適用を緩和する方向で議論が
進められている。例えば、平成18年度から株主数による判定条件が緩和されるなどの改正が行われてい
る。1また、資本金1億円以下の中小企業については適用除外となった。2
　個人の所得税率より法人税率のほうが低い場合、個人の事業を法人化することにより課税の負担を軽
減することが可能である。しかし、法人化しても、配当する際には株主が所得として課税され、二重課
税が問題となる。この問題は、配当を将来に延期することや、法人税法上損金算入可能な支払いの形を
とることにより回避可能である。後者の点は、個人の所得税率と法人税率に大きな差がない場合でも、
問題となりうる。
　配当支払い延期の問題は、税法の専門家のあいだでも、以前から認識されている問題である。例えば、
山本（1996）は、「同族会社においては配当するか否かは少数の首脳者の意思いかんにかかっている。配
当をしない場合は超過累進税率を適用される所得税の課税が回避または延期されて個人企業を営む人の
課税に比し、その税負担のアンバランスが生じることになる。」と述べており、課税の繰り延べに関して
明確に認識していることがわかる。
　一方、米国における制度でも、繰り延べの効果については認識している。例えば、Abrams　and
Doernberg（2002）は、法人税を支払った後の「利益」を配当するか、留保するかの判断は、個人所得の税
率と法人税率の差額だけではなく、課税の繰り延べの効果にもよると述べている。米国の制度上は、そ
れによる課税負担の軽減についてはペナルティを課すことによって、そういった行動を回避するような
1　税務経理ハンドブック（平成18年度版）による。
2　官報（号外第66号　平成19年3月30日）による。
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制度設計となっている。
　また、戦後の税制に大きな影響を与えていると考えられるシャウプ勧告でもこの点を考慮した上で提
言を行っており、第302章「法人税の改正」に該当する記述がある。（高石（1971））即ち、法人が利益の
全てを配当する場合には問題がないが、利益の分配としての配当が「非常に長く延期される場合には、
それに相当する個人所得税の支払の延期は、ほとんど課税を完全に放棄したのと同様の結果となろう」
と述べている。この問題を重視した報告書は、法人から受け取る配当の25％相当額の税額控除を認めて、
二重課税の軽減を計ると同時に、毎年の利益から内部留保として社内に蓄積される留保利益額相当分に
1％の利子附加税を課すことを提言している。個人への配当に課税されるために、「経済的理由から望ま
しい範囲を超えて法人内部に留保を増やそうとするインセンティブが生」じることに対してバランスを
とるためであるとしている。
　こうした例にみられるように、内部留保による課税の繰り延べないし、軽減の問題は以前から指摘さ
れている問題であり、ここで改めて強調しておきたい。日本の最近の制度変更に関しては、学術的な認
識と整合的でない点が問題である。最近の制度改正は、中小企業に内部留保を可能にするものとしては
一応理解可能ではあるが、内部留保は必ずしも投資など営業活動に伴って行われるわけではない。課税
負担の軽減のために有効であれば、特段事業計画上の理由がなくても内部留保は行われうる。次節では、
米国においてどのような制度で課税回避の行動を抑制しているかをみてみたい。
2．米国における関連税制について
　本節においては、比較制度の観点から米国の関連税制について述べる。法律の概要については主に
Abrams　and　DoerTiberg（2002）、判例については主にRIAのUnited　States　Tax　RepOrterによるものであることを
お断りしておく。
　米国における留保金課税の制度は主に2つ存在する。ひとつは、AocumUlated　Earr血gs　Taxと呼ばれるも
ので、米国の内国歳入法（internal　Revenue　Code）531条以下に定められているものである。前節で既に述
べたように、個人所得税率と法人税率の差が存在する場合、法人化することにより法人税課税後の利益
を法人内部に蓄積し、個人の税率が低下する時点まで課税を繰り延べすることで課税の軽減をはかるこ
とができる。米国の税制はAocumUlated　Eamings　Taxを導入し、株主への配当を促すことによって対処して
いる。
　米国の企業が税金の軽減を意図して、利益の内部留保を図った場合、内国歳入法532条（a）項は
AccumUlated　Earr血gs　Taxを課すこととしている。そして、同533条によれば、「事業の合理的な必要性を超
えて」利益を蓄積した場合に、課税逃れの「不適切な動機」が存在したとみなすとしている。
　税金逃れとみなされる要素は財務省令に定められており、1）株主の個人的な利益のためのローンや
支出の存在、2）企業の営業活動と関係ない投資、3）該当企業の配当の履歴などをあげている。例えば、
株主に対するローンは、配当のように課税をされずに株主の個人的な利益のために使用されうるため、
このようなルールになっている。
　財務省令は内部留保のための「事業の合理的な必要性」の5つの理由をあげている。1）正当な事業拡
張、2）事業買収、3）正当な事業に関わる債務の償還、4）日々の営業活動を支えるための流動性の確保、
5）営業上の理由で行う顧客や納入業者に対する投資や貸付。内部留保を行う場合、これらの正当な理由
で利益が蓄積されたかどうか、それが問題となる。その際、内部留保された利益がどのような資産の形
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で保持されているかも問題となる。
　税額の計算においては、その企業の課税所得に配当の支払い能力を反映するような調整を行ったa㏄u－
mUlated　taxable　incomeを算出し、この金額に税率をかけたものが税額となる。なお、零細な事業者への配
慮から累積で25万ドルまでは課税されないルールとなっている。
　また、この制度に関する判例も蓄積されている。米国の場合は裁判で納税者と内国歳入庁が争う場合
も多いため、判例におけるポイントをいくつか紹介する。
　正当な事業上の理由が存在する内部留保であれば、その後その資金を使用する計画が変更になっても
直ちに課税することにはならない。しかし、その変更により元の資金意図が疑われる可能性はあるよう
だ。また、適用の際に主観的な判断にならざるをえないため、判例においては、Bardahl・formUlaと呼ばれ
る運転資本を計算する式が用いられることも多い。（ただし、他の要素も勘案される。）さらに、その企
業がそれまでに配当を定期的に行ってきたかどうか、といった配当の「履歴」も重要な要素になってい
る。
以上のように、Aocumulated　Eamings　Taxの制度は、1）「事業の合理的な必要性」を超えて内部留保を行
っているか、および、2）株主の段階で税金逃れの意図があるかどうか、の2つの要件が満たされれば課
税される仕組みとなっている。その際、個別の状況や意図を内国歳入庁（IRS）や裁判で判断する制度に
なっているため、個々の事情を考慮して公平性を担保する制度である反面、コストのかかる制度となっ
ている。一方、日本の制度と異なり、株主の数による適用除外は存在せず、理論的には上場企業にも適
用可能な制度になっていることに注意が必要である。3また、課税される場合には個人所得の最高税率
が課されていた期間が長かった。懲罰的な意味合いが強く、非上場企業の場合には、その適用を回避す
るために配当をする企業も多いという。4
　さて、A㏄umul蹴d　Eamings　Taxの制1度ほかに、米国の関連税制としては、　Pe【sonal　Holding　Company　Taxが
存在する。その概要についてみてみよう。この制度は、A㏄㎜皿鋤㎞gsT謎と異なり、少数の株主に
支配された企業を利用することにより、最高税率の所得税の適用を受ける個人が節税をすることを防ぐ
目的で設けられている制度である。そういった個人にとっては、自らの資産を法人化し、投資から得ら
れる利子酒己当やその他の収入をより低い法人税率で課税してもらい、後に所得税率が低くなったとき
に、配当することにより課税の負担を軽減することができる。また、同様のことは、俳優やスポーツ選
手などの高額所得を得るサービス業従事者にもあてはまる。即ち、自ら法人を設立し、その法人に安価
な給与で働く契約をし、法人そのものは市場価格でサービスを提供することにすれば、給与と市場価格
で提供しているサービスの差額は低い法人税率で課税してもらうことが可能になり、内部留保した分に
ついては投資資産の場合同様、税率が低くなったときに配当で受け取ることが可能になる。3つ目の例
としては、ヨットや別荘などの高額資産を法人に移転し、それを法人から借りる形にすれば移転した資
産の減価償却やその他の費用を他の収益と相殺することが可能になる。
3　米国公認会計士の山口佐和子氏によれば、「少数の個人でコントロールされている一部の上場会社を除いて、
基本的に米国の上場会社にとっては、配当を支払うことが重要であるため、本条項に抵触するようなケースは
あまり無いのではないか」というコメントをいただいている。ここに記して感謝したい。
4　非上場企業における税務の実際については、米国公認会計士の照屋浩児氏にご教示いただいた。ここに記し
　て感謝したい。また、この原稿を書いている時点で、Accumulated　Earnings　Taxの税率は15％となっている。な
　お、Standard　Federal　Tax　Reporterによれば、この15％の税率は、2010年までの暫定税率である。
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　この税金の実際の適用については、株主持分と所得の2つの条件についてみることが必要になる。株
主持分については5人以下の株主が直接または間接的に50％以上の持分を保有しているかどうか、また、
所得についてはおおまかに言って、日ごろの営業損益を反映するような調整をした所得（Adjusted
Ordiriary　Gross　lnoome）の6割以上がPersonal　Holding　Company　Incomeとなるか等が問題となる。　Personal
Holdmg　Company　lncome　eこは、配当、利子、ロイヤルティや家賃などの資産からの収入が含まれる。これ
は第一の例の投資資産の節税を防ぐための定義である。また、543条（a）項（7）は、俳優iなどの人的サ
ービスが誰によって提供されるか特定可能であるなどの条件の下で、そのサービスによる所得はPersonal
Holding　Company　Ih◎omeとみなされる。
　この2つの条件を満たす場合、配当として分配されていないPersonal　Holdmg　Company　lncomeに対して、
15％の税率が課されることになる。5
A㏄㎜田a面㎞gs　T餅と同様、　Personal　Holdmg　Company　Taxも酉己当を促す仕組みであり、実際には配
当（ないしは「見なし配当」）を行うことにより、課税を回避する企業が大半であろうと考えられる。こ
のように、米国の税制はあくまで、分配を促すことを目的とした制度になっている点に注意が必要であ
る。このような制度により、一般の企業活動に対して、課税負担を重くすることなく、課税の軽減のみ
を目的とした行動を抑制する制度になっている。これに対して、日本の制度は内部留保そのものを良い
ものとして、必ずしも分配を促すような制度にはなっていない。二重課税を防ぐために、国際的には、
税務上法人組織における分配を前提とした税制であるパス・スルー課税（pass－thru）が増えてきていると
いわれている。この点、日本の制度改正は異なる状況を示していると思われるため、注意が必要である。
次節では、パス・スルー課税について述べる。
3．パス・スルー課税について
　パス・スルー課税とは、ある組織形態を独立の納税主体とみなさず、その持分に応じて個人にその所
得を分配したとみなして課税する制度である。米国の場合は、株主数の少ない企業を対象に、S
Corporationという制度が存在する。　S　Corporationの場合、税務申告書はhiormatiomi　retum（言わば、情報の
みの税務申告書）と呼ばれるものを提出するだけで、それ自体は税金の支払いを行わない。S　CorPOiation
の所得は株主にpass－dmされるため、パス・スルー税制と呼ばれる。株主は、　S　corporationのhiorrnatioml
returnを基に、その所得のうち自らの所得に含むべきものを個人のTax・return（税務申告書）に申告し、納
税することになる。S　Corporationは、法人を設立する時の法人の種類ではなく、Corporationを設立した後
に、株主は個人や遺産のみで75人以下、米国企業であること、株主に非居住者がいないことなどを条件
に、内国歳入庁（IRS）に申請を行う。6
　S　Ccxporarionから所得のパス・スルーを行う場合、キャピタル・ゲインなど課税する際の税率が異なる
ものがあれば、キャピタル・ゲインとしての所得はそのまま保持され、株主の税務申告でもキャピタ
ル・ゲインとしての課税が行われる。また、一般に、所得は株式の持分により各株主に税務上「分配さ
れる」形になり、それぞれの株主が個人の税務申告を行うことになる。
5　歴史的には個人所得の最高税率が課される期間が長かった。また、Standard　Federal　Tax　Reporterによれば、こ
の15％の税率は、2010年までの暫定税率である。
6　この項目は主にAbrams　and　Doemberg（2002）およびHoffman・and・Raabe（1995）によって記述を行った。
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　ここで、株式のbasisについて説明をしておく。一般に納税者が保有する資産の税務上の簿価をbasisと
呼ぶ。これは財務諸表上の簿価（Book・value）とは異なる。　S　Corporationの株主Aが＄100払い込んで、株
式を取得した場合には、その株式のbasisは＄100である。
　今ここで、S　Corporationが＄50の利益をあげたものとする。その際、この＄50はpass－thnで株主Aにおけ
る課税所得として認識され、S　Corporationとして申請した後に内部留保された利益である限りにおいて、
S　Corporationにおいては非課税となる。株主Aのbasisはこの利益の分＄50だけ増加する。株主Aがこの株
式を売却した場合には、basisの増加の分だけキャピタル・ゲインは減り、既にpass一㎞で課税された分
を二重に課税しない制度になっている。一方、S　（］orporationにおいて、損失が発生した場合には、その損
失を株主Aにpass－thruすると共に、株式のbasisをその分減少させることになる。損失のパス・スルーに
よって既にその他の所得と相殺しているため、それ以上の損失を計上して、節税することを防ぐ仕組み
である。なお、basisはゼロ以下になることはなく、損失をパス・スルーすることができるのは、株式の
basis分である。これは投資した分以上に他の所得と相殺をして税金逃れをさせないためであると考えら
れる。7
　このようにpass－thru税制は、　S　Corporationなどにおける法人レベルの課税を免除し、個人レベルで課税
する仕組みである。S　Corporationのほか、パートナーシップやU£（有限責任会社）が存在し、連邦レベ
ルの税金についてはpass一㎞の扱いになっている。（LLCについては、設立された州とその形態によって
扱いが異なる。）
　パス・スルー課税は、個人レベルで課税が行われ、課税の軽減のため内部留保するかどうかという意
思決定が存在しないと考えられる。それに対して、日本の制度では、利益を分配するかどうかが、課税
の仕方に影響を与えるため、経済的な資源の配分に税制上のバイアスがかかる可能性がある点を指摘し
ておきたい。
4．パス・スルー課税と法人税＋個人所得税の比較
　ここで、S　Corporationなどのようなパス・スルー課税と法人税＋個人所得税について、　Scholes　and
Wolfson（1992）の枠組みを用いて比較する。　Scholes　and　Wo腫son（1992）はplanning　apprroachを用いて税務戦略
の分析を行っている。Pass－Thlough（パートナーシップ）とNon　Pass－Through（株式会社）の分析は以下の
ようになる。税引き前のリターンをR，プロジェクトはn年続き、n年後にはどちらの組織も解散するも
のとする。
　パートナーシップは、税引き後の利益に対しRのリターンをもたらし、各パートナーにt，Rの税金を発
生させる。これにより、初期の投資＄1に対し、n年後には
　　　　［1＋R（1－tp）］・　　　　（1）
となる。これに対して、プロジェクトが株式会社を使って行われた場合には、法人の所得に関して法人
税が課税され、当初の＄1に対するリターンの蓄積に対してgt，のキャピタルゲインが課税されて、その
企業を売却するものとする。その際のリターンの総額は
　　　　［1＋R（1－t，）］n－gtp｛［1＋R（1－t、）］n－1｝＝［1＋R（1－t、）】n（1－gtp）＋gtp　　　（2）
式（1）と（2）を比べ、前者が大きければ、パートナーシップを選択し、後者が大きければ、株式会社
7　上記の説明は実際の制度をかなり簡略化しており、実際の制度の詳細と厳密には異なる。
40
を選択することになる。
　さて、上記のように、Pass－「lhiDughとNon　Pass－Thmughの選択においては、1）一般の所得税率U，2）法
人税率ts，3）株主の段階で支払う帥、4）投資の期間の4つの要素に影響されることになる。　Scholes　and
Wolfson（1992）は特殊なケースとして、法人税率しと個人所得税率tsの関係からいくつかのケースをあげ
ている。このうち、1）法人税率Qと個人所得税率uが同じであり、株主段階での課税が免除されている
場合には、パートナーシップと株式会社のどちらを選んでも全く同じ結果となる。2）法人税率tsと個人
所得税率tiiが同じであり、㈱である場合には、パートナーシップが選択される。しかし、株式会社を選
択した場合でも、株主段階での課税を繰り延べすることができれば、パートナーシップとの差を小さく
することができる。この点は正に、内部留保による課税の繰り延べの効果を指摘しているといえよう。
また、第三のケースとして、法人税率eが個人所得税率tSより低い場合がある。この場合の特殊例として、
キャピタル・ゲイン課税が行われない場合が考えられ、その場合、株式会社を譲渡した際の株主につい
ては、（1）と（2）の式の比較から明らかなように、株式会社の形態のほうがリターンが高くなる。これ
は、キャピタル・ゲイン課税が実質的に存在しなかった時代に、留保金課税制度が存在しなかった場合
の日本の税制に相当すると考えられる。
　このように、Scholes　and　Wolfson（1992）は、配当や株式売却益に対する実効税率は、課税の繰り延べの
期間、即ち配当政策によって決まると分析を行っている。また、法人税法上、損金算入が可能な費用と
して支出を行う場合には当然会社レベルの課税は存在しないことになる。従って、「二重課税」の問題が
あるからと言って、個人事業として課税する場合に比べて、必ずしも税額が大きくなるわけではない点
を指摘しておきたい。
5，日本における法人実在説と擬態説の議論と本稿における視点
　日本においては、留保金課税制度を含む法人税の制度を議論する場合、法人実在説と法人擬態説の議
論が中心になるようである。林（1983）によれば、この二つの説は、法人を擬制と考えるか、実体と考
えるかといった点で異なる。法人実在説によれば、法人は実在するものであり、法人税と所得税はまっ
たく別の主体に課税するものとなり、いわゆる「二重課税」の問題は生じないこととなる。法人擬制説
は、法人は一種の擬制であり、個人が実質的な税負担を担っているという考え方である。この点からは、
法人税は所得税の前取りであり、源泉課税の一種ということになるようである。
　田中（1955）はドイツ法人税の歴史を振り返り、二重課税を是認する根拠は法人実在説に基づくもの
ではなく、経済上の理由によるものであると主張している。また、小松（1956）は、租税法の分野に、
法人実在説と法人擬制説の本質的対立をもちこんでいるのはわが国だけのようであるとしており、英米
法上は、この形で問題が論ぜられたことはないと述べている。
　（財）日本証券経済研究所の「資本市場をめぐる税制のあり方」では、法人実在説と法人擬制説の
「神学論争」は不毛であるという昭和55年の政府税制調査会企業課税小委員会の議論を紹介している。
本稿においては、法人の抽象的な性格から税制の論議を行うのではなく、納税者がそのtax　planningを行
う際にどのような利得を得るかに焦点をあてて分析をおこなおうとするものである。
6．結び
本稿では、日本の留保金課税制度についての詳細な分析は別の機会に譲り、現行制度の問題点を簡略
内部留保と課税制度 41
に指摘するにとどめた。留保金課税制度に関しては、個人所得税と法人税率の差だけではなく、利益を
内部留保することにより、課税の繰り延べが可能になる点も重要である。この点については、歴史的に
もシャウプ勧告などで既に指摘されていることも述べた。
　制度の比較の観点から米国の関連税制であるAccumUlated　Ea皿ings　TaxとPersonal　Holding　Company　Taxの
概要をまとめた。
　前者は、所得税と法人税の税率の差や内部留保による課税の繰り延べによる課税の軽減を防ぐために
設けられたものである。この制度は執行者の判断や裁判による判断が必要となるため、コストがかかる
ものの、日本の制度にあるような新規投資のための内部留保に対する課税は避けられる可能性が大きい。
　Personal　Hol（㎞g　Company　Taxは、　AccumUlated　Ea血ngs　Taxと異なり、課税をするかどうかがルール上明確
であり、主観的な判断を必要とする部分は少ないと考えられる。「法人化された財布」や高額所得者の所
得を法人化することによる節税を防こうとするものである。現在の日本の税制にはこうした課税回避の
ための行動を抑制する制度は存在していないと理解している。
　二つの制度は共に、節税をするための行動にペナルティを与えることにより、法人からの利益の分配
を促す点に特徴がある。また、日本の制度の場合はこれらとは異なり、企業の内部留保を促す制度にな
っていることを指摘した。一般的に、税制と企業経営を考える際には、資本コストへの影響を分析する
ことが多いと思われる。この場合、法人はなんらかの事業を行うために設立されるという点が暗黙の前
提となっていると考えられる。これに対して、法人は税制上のメリットを得るために設立される可能性
もあることを指摘しておきたい。
　次に、パス・スルー課税の例として、米国におけるS　Corporationの制度の概要をまとめた。会社法上
の株式会社の法人であっても、税務当局に対する申請でパス・スルー課税が可能になるものである。パ
ス・スルー課税はいわゆる「二重課税」を防ぐと共に、個人レベルで課税を行うため、資源配分上の歪
みは少ないものと考えている。また、日本の留保金課税制度は、内部留保を促す制度となっているが、
高度成長期のようにほぼ全ての企業が資金不足の問題を抱えていた状況とは、現在の状況は異なるもの
と考える。また、事業を行うために法人を設立するのではなく、節税のための「法人化された財布」が
存在しうる点も重要である。中小企業の資金調達の問題は重要ではあるものの、最近の制度改正ではそ
ういった点に考慮がはらわれていない可能性がある。
　さらに、B本における法人実在説と法人擬態説を紹介し、本稿における研究上の立場を明らかにした。
今後は、日本の留保金課税の制度についてさらなる分析を行うとともに、米国以外の制度についてもま
とめたいと考えている。
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